




















































синдицированных кредитов в России 
и ценовые тренды










ɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ
ɧɭɠɧɵ ɛɵɥɢ ɛɨɥɟɟ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɟ ɩɨ ɨɛɴɟɦɭ
ɢɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨɞɟɲɟɜɵɟɪɟɫɭɪɫɵ
Ⱦɨɬɪɟɬɶɟɝɨɤɜɚɪɬɚɥɚɝɨɞɚɦɵɧɚɛɥɸɞɚ-
ɥɢ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɣ ɪɨɫɬ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɫɢɧ-
ɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯɤɪɟɞɢɬɨɜɪɢɫɜɰɟɥɨɦɢɞɨɥɢ




ɡɚɬɪɚɬ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɢɹ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɟɣ ɜ ɨɛɨɪɨɬ-
ɧɨɦɤɚɩɢɬɚɥɟɢɡɚɦɟɳɟɧɢɹɤɪɟɞɢɬɧɵɯɪɟɫɭɪɫɨɜ
ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ ɛɨɥɟɟ
ɞɟɲɟɜɵɦɢ ɞɨɫɬɭɩɤ ɤɨɬɨɪɵɦɢɦɟɸɬɢɧɨɫɬɪɚɧ-
ɧɵɟ ɛɚɧɤɢ ± ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɵɟ ɢɝɪɨɤɢ ɧɚ ɪɵɧɤɟ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɞɥɹ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ
ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ Ɋɚɫɲɢɪɟɧɢɟ ɦɚɫɲɬɚɛɨɜ
ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɫɩɨ-








ɋ ɧɚɱɚɥɨɦ ɤɪɢɡɢɫɚ ɥɢɤ-






ɞɟɥɨ ɢɫɤɥɸɱɢɬɟɥɶɧɨ ɫ ɤɨɦɩɚ-
ɧɢɹɦɢ ɫɵɪɶɟɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɤɚɤ ɧɚɢɦɟɧɟɟ ɜɨɥɚ-






ȼ ɫɢɥɭ ɬɨɝɨ ɱɬɨ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɨɝɨ
ɪɚɡɜɢɬɢɹɬɨɱɤɚɦɢɪɨɫɬɚɜɪɟɝɢɨɧɚɯɨɤɚɡɵɜɚɥɢɫɶ
ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɨɤɪɭɝ ɧɢɯ ɮɨɪɦɢ-
ɪɨɜɚɥɢɫɶ ɰɟɥɵɟ ɝɨɪɨɞɚ ɇɚɩɪɢɦɟɪ ɜ Ɍɨɥɶɹɬɬɢ
ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɠɢɬɟɥɟɣ ɬɪɭɞɹɬɫɹ ɧɚ ɞɨɱɟɪɧɢɯ
ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹɯ ɝɪɭɩɩɵ ©ȺɜɬɨȼȺɁª ɍɝɨɥɶɧɚɹ
ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɫɬɶ ɫɜɹɡɚɧɧɚɹ ɫ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɨɣ ɦɟ-
ɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɣ Ʉɭɡɛɚɫɫɚ ɫɨɫɪɟɞɨɬɨɱɟɧɚ ɜɨɤɪɭɝ




ɫɩɪɨɫɚ ɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɵɧɭɠɞɟɧɵ
ɛɵɥɢ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ ɚɧɬɢɤɪɢɡɢɫɧɵɟ ɦɟɪɨɩɪɢɹɬɢɹ
Рынок синдицированного кредитования является одним из крупнейших 
сегментов долгового финансового рынка наряду с рублевыми 
и еврооблигациями. До наступления финансово-экономического кризиса 
быстрые темпы роста экономики в странах, где рынок только развивается, 
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финансирования как у крупнейших корпораций 
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для иностранных инвесторов средние по масштабу отечественные 
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ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɭɜɨɥɶɧɟɧɢɟ ɱɚɫɬɢ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ
ɞɥɹɫɧɢɠɟɧɢɹɫɜɨɢɯɢɡɞɟɪɠɟɤɢɩɨɜɵɲɟɧɢɹɷɮ-
ɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɜɨɦɧɨɝɢɯ ɪɟɝɢɨɧɚɯ
Ɋɨɫɫɢɢ ɝɞɟ ɨɫɧɨɜɧɵɦɢ ɪɚɛɨɬɨɞɚɬɟɥɹɦɢ ɹɜɥɹ-
ɸɬɫɹ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɟ ɞɨɛɵɜɚɸɳɢɟ ɢ ɩɟɪɟɪɚɛɚɬɵ-
ɜɚɸɳɢɟɤɨɦɩɚɧɢɢɫɥɨɠɢɥɚɫɶɫɢɬɭɚɰɢɹɛɥɢɡɤɚɹ
ɤɫɨɰɢɚɥɶɧɨɣɤɚɬɚɫɬɪɨɮɟ
Ⱦɥɹ ɩɪɨɬɢɜɨɞɟɣɫɬɜɢɹ ɜɥɢɹɧɢɸ ɦɢɪɨɜɨ-
ɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɤɪɢɡɢɫɚ ɉɪɚɜɢ-
ɬɟɥɶɫɬɜɨ Ɋɨɫɫɢɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥɨ ɩɪɨɝɪɚɦɦɭ ɦɟɪ
ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɸɳɭɸ ɫɪɟɞɢ ɩɪɨɱɟɝɨ ɩɨɞɞɟɪɠɤɭ
ɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɩɭɬɟɦ ɩɪɹɦɨɝɨ ɝɨ-





























ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɧɨɪɦɚɦɢ
ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɩɪɚɜɚ ɛɵɥ










©ɘɧɢɄɪɟɞɢɬ Ȼɚɧɤª ɁȺɈ ©Ɋɚɣɮɮɚɣɡɟɧɛɚɧɤª ɈɈɈ ©Ȼɚɪ-
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ɫ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟɦ ɧɚɞɥɟɠɚɳɟɣ ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɨɣ ɞɨɤɭ-
ɦɟɧɬɚɰɢɢȼɩɪɨɰɟɫɫɟ ɩɨɞɝɨɬɨɜɤɢ ɷɬɨɝɨ ɫɢɧɞɢ-





ȼ ɩɟɪɢɨɞ ɩɪɟɨɞɨɥɟɧɢɹ ɤɪɢ-
ɡɢɫɧɵɯɹɜɥɟɧɢɣɧɚɪɵɧɤɟɫɢɧɞɢ-
ɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨ-
ɹɜɢɥɚɫɶ ɬɟɧɞɟɧɰɢɹ ɤ ɭɱɚɫɬɢɸ
ɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɣ
ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɛɚɧɤɨɜ ɜ ɫɢɧɞɢɰɢ-
ɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɚɯ Ȼɥɚɝɨɞɚɪɹ
ɷɬɨɦɭɪɨɫɫɢɣɫɤɢɟɛɚɧɤɢɜɱɚɫɬ-
ɧɨɫɬɢ ɜ ɪɟɝɢɨɧɚɯ ɩɨɥɭɱɢɥɢ





ɜɫɟɝɨ ɞɚɧɧɨɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɤɪɟ-
ɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɩɨɥɭɱɢɬ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ
ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɬɚɤ ɤɚɤ ɜ ɛɥɢɠɚɣɲɢɟ
ɝɨɞɵɉɪɚɜɢɬɟɥɶɫɬɜɨɊɎɧɟɩɥɚ-
ɧɢɪɭɟɬ ɦɟɧɹɬɶ ɩɪɚɜɢɥɚ ɞɨɩɭɫɤɚ
ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɪɨɫ-
ɫɢɣɫɤɢɣɛɚɧɤɨɜɫɤɢɣɪɵɧɨɤ>@
ɗɬɨ ɞɚɟɬ ɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨɝɧɨ-
ɡɢɪɨɜɚɬɶ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɡɧɚɱɢɦɨ-
ɫɬɢ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ
ɞɥɹ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɜ ɪɟɝɢɨɧɚɯ





Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɟ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟ
ɱɚɫɬɢɱɧɨɡɚɦɟɫɬɢɥɨɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɧɵɟɡɚɣɦɵɨɧɨ
ɫɬɚɥɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɦ
ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɱɶɢ ɩɨɬɪɟɛɧɨ-
ɫɬɢ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɚɯ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ ɭɜɟɥɢ-
ɱɢɜɚɸɬɫɹɌɚɤ ɜ ± ɝɨɞɚɯɨɛɴɟɦɪɵɧɤɚ






ɟɦ ɞɟɮɢɰɢɬɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɜɨɡɪɨɫɲɟɝɨ ɪɢɫɤɚ
ɮɢɤɫɢɪɨɜɚɧɧɵɯɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯɫɬɚɜɨɤ
Ɉɫɨɛɟɧɧɨ ɧɚɝɥɹɞɧɨ ɷɬɨ ɩɪɨɹɜɢɥɨɫɶ ɜ ±
ɝɨɞɚɯɇɚɩɪɢɦɟɪɜɝɨɞɭɨɛɳɢɣɨɛɴɟɦ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɩɪɟɜɵɫɢɥ ɦɥɪɞ
ɞɨɥɥ ɚ ɜ  ɝɨɞɭ ɧɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɭɠɟ
ɛɵɥɨɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɨɛɨɥɟɟɫɞɟɥɨɤɧɚɨɛɳɭɸ
ɫɭɦɦɭ ɩɪɟɜɵɲɚɸɳɭɸ  ɦɥɪɞ ɞɨɥɥ ɋɒȺ
ɪɢɫ  ɉɨɫɥɟ ɨɛɳɟɝɨ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɩɚɞɟ-
ɧɢɹɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɧɚɦɢɪɨɜɨɦɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦɪɵɧɤɟ
ɜɝɨɞɭɪɨɫɫɢɣɫɤɢɣɪɵɧɨɤɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨ-
ɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɨɜɚɥ ɫɞɟɪɠɚɧ-
ɧɵɣɪɨɫɬɜɝɨɞɭɢɨɛɳɢɣɨɛɴɟɦɡɚɤɪɵɬɵɯ





ɞɚɥɢ ɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɹ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɣ
ɫɨɫɬɨɪɨɧɵɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜɢɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɝɨɫɧɢ-
ɠɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɞɨɥɝɨɜɵɯ ɢɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɨɜ ɜɤɥɸɱɚɹ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɤɪɟɞɢɬɵ
ȼɨɜɬɨɪɨɣɩɨɥɨɜɢɧɟɝɨɞɚɤɪɢɡɢɫɢɩɨɬɟɱɧɨɝɨ
ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɧɚɱɚɜɲɢɣɫɹ ɜɋɒȺ ɫɬɚɥ ɫɤɚɡɵ-
ɜɚɬɶɫɹɧɚɷɤɨɧɨɦɢɤɟɞɪɭɝɢɯɫɬɪɚɧɢɪɨɫɫɢɣɫɤɢɣ





ɫɟɝɦɟɧɬɚ ɪɵɧɤɚ ɜ ± ɝɨɞɚɯ Ɂɚ ɷɬɨɬ ɩɟ-
ɪɢɨɞ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɞɨɱɟɪɧɢɟ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɹ ɬɪɚɧɫ-
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɛɚɧɤɨɜ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɨ ɚɤɬɢɜɧɵɟ
ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ













































ɫɹ ɢɡ ɪɵɧɤɚ ɡɚɟɦɳɢɤɚ
ɜ ɪɵɧɨɤ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚ Ȼɚɧ-









































ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɤɪɟɞɢɬɚɦ ɞɥɹ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɯ
ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɤɥɢɟɧɬɨɜ ɢ ɮɢɧɚɧ-
ɫɨɜɵɯɢɧɫɬɢɬɭɬɨɜɪɢɫ
ɇɚɱɢɧɚɹ ɫ ɱɟɬɜɟɪɬɨɝɨ ɤɜɚɪɬɚɥɚ  ɝɨɞɚ
ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɫɤɨɪ-
ɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɣ
ɪɟɡɤɨɩɨɩɨɥɡɥɚɜɜɟɪɯȾɥɹɜɟɞɭɳɢɯɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ
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
ɛɚɡɢɫɧɵɯ ɩɭɧɤɬɚ ɞɥɹ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ±
ɨɬɞɨɛɚɡɢɫɧɵɯɩɭɧɤɬɨɜɬɚɛɥ
ȿɫɥɢ ɜ ± ɝɨɞɚɯ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɮɬɟɝɚ-
ɡɨɜɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ ɱɚɳɟ ɞɪɭɝɢɯ ɩɪɢɜɥɟɤɚɥɢ ɫɪɟɞ-
ɫɬɜɚ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ
ɬɨ ɜ ± ɝɨɞɚɯ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɫɞɟɥɨɤ ɡɚɤɥɸɱɢɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹ-
ɬɢɹɝɨɪɧɨɞɨɛɵɜɚɸɳɟɣɢɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɨɣɩɪɨ-
ɦɵɲɥɟɧɧɨɫɬɢ
Ⱦɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɞɚɧɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ
ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɦɚɪɠɢ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ  ɛ ɩ
 ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɩɪɢɦɟɪɚ ɦɨɠɧɨ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɈȺɈ
©ɋɍɗɄªɤɨɬɨɪɨɟɜɦɚɟɝɨɞɚɩɨɥɭɱɢɥɨɫɢɧ-














ɜɨ ɜɪɟɦɹ ɤɪɢɡɢɫɚ ɫɨɫɬɚɜɢɥ ɜ ɫɪɟɞɧɟɦ  ɛ ɩ
ɢ ɛɵɥɢ ɜɫɟ ɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɬɶ ɱɬɨ ɩɪɢ-
ɜɥɟɱɟɧɢɟɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹɜɞɚɧɧɵɣɫɟɤɬɨɪɷɤɨ-
ɧɨɦɢɤɢ ɨɬɥɢɱɚɸɳɢɣɫɹ ɜɵɫɨɤɨɣ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶ-
ɧɨɫɬɶɸ ɤ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɢɦɫɬɜɨɜɚɧɢɣ ɨɛɨɣɞɟɬɫɹ
ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɞɨɪɨɠɟ
Ɉɞɧɚɤɨɫɨɯɪɚɧɢɜɲɢɣɫɹɜɵɫɨɤɢɣɫɩɪɨɫɨɫɨ-
ɛɟɧɧɨ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɞɢɫɤɚɭɧɬɟɪɨɜ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ
ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɪɨɡɧɢɱɧɨɣ ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɤɨ-
ɬɨɪɵɟ ɨɤɚɡɚɥɢɫɶ ɛɨɥɟɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵ ɤ ɤɪɢɡɢɫ-
ɧɵɦ ɹɜɥɟɧɢɹɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɥɢ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɟ ɦɚɪɠɢ
ɩɨ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɤɪɟɞɢɬɚɦ ɞɥɹ ɪɨɡɧɢɱɧɵɯ
ɫɟɬɟɣ ɧɚ ɩɪɟɠɧɟɦ ɭɪɨɜɧɟ ɇɚɩɪɢɦɟɪ ɜ ɹɧɜɚɪɟ
ɝɨɞɚɤɪɭɩɧɟɣɲɚɹɜɊɨɫɫɢɢɪɨɡɧɢɱɧɚɹɫɟɬɶ
;5HWDLO*URXS ɜɡɹɥɚ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɤɪɟɞɢɬ
ɧɚ ɫɭɦɦɭ ɦɥɪɞ ɞɨɥɥ ɫ ɩɥɚɜɚɸɳɟɣ ɫɬɚɜɤɨɣ
ɢɦɚɪɠɨɣɛɩɚɜɫɟɧɬɹɛɪɟɝɨɡɚɤɪɵ-








ɠɚ ɢ ɞɚɧɧɚɹ ɬɟɧɞɟɧɰɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɫɨɯɪɚɧɢɬɫɹ































































































































ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɞɥɹ ɫɚɦɢɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢɧɫɬɢɬɭɬɨɜ
Ⱦɥɹ ɩɭɛɥɢɱɧɵɯ ɫɞɟɥɨɤ ɜɟɞɭɳɢɯ ɛɚɧɤɨɜ ɫ ɝɨɫɭ-






 ɝɨɞɚɯ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɫɞɟɥɨɤ ɢɦɟɥɨ
ɤɥɭɛɧɵɣɯɚɪɚɤɬɟɪȼ ɬɟɯ ɫɥɭɱɚɹɯ ɤɨɝɞɚ ɤɪɟɞɢɬ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɥɫɹ ɨɫɧɨɜɧɚɹ ɱɚɫɬɶ ɫɪɟɞɫɬɜ ɱɚɫɬɨ
ɩɨɫɬɭɩɚɥɚɨɬɭɩɨɥɧɨɦɨɱɟɧɧɵɯɜɟɞɭɳɢɯɨɪɝɚɧɢ-
ɡɚɬɨɪɨɜɞɨɧɚɱɚɥɚɨɛɳɟɣɫɢɧɞɢɤɚɰɢɢɚɞɥɹɩɪɨ-
ɞɚɠɢ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɩɪɟɞɥɚɝɚɥɚɫɶ ɥɢɲɶ ɧɟɛɨɥɶɲɚɹ
ɱɚɫɬɶɫɭɦɦɵɤɪɟɞɢɬɚ
ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɭɩɨɥɧɨɦɨɱɟɧɧɵɯ ɜɟɞɭɳɢɯ ɨɪɝɚ-
ɧɢɡɚɬɨɪɨɜɫɬɚɥɨɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɛɨɥɶɲɟɱɟɦɜɞɨ-
ɤɪɢɡɢɫɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɫɧɢɠɚɟɬɫɹ
ɪɢɫɤɧɟɞɨɛɪɚɬɶɡɚɹɜɥɟɧɧɭɸɫɭɦɦɭɤɪɟɞɢɬɚȿɫɥɢ




ɪɵɧɤɚ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɫɬɚɥɢ




ɤ ɱɢɫɥɭ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɚɤɬɢɜɧɵɯ ɭɱɚɫɬɧɢɤɨɜ ɪɵɧɤɚ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢɨɫɬɚɧɨɜɢ-
ɥɢ ɫɜɨɸɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶɢɥɢ ɫɧɢɡɢɥɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶ
ɇɟɤɨɬɨɪɵɟ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɢɧɫɬɢɬɭɬɵ
ɢɫɩɵɬɵɜɚɸɳɢɟɨɫɬɪɭɸɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶɜɥɢɤɜɢɞɧɨ-
ɫɬɢ ɩɪɢɨɫɬɚɧɨɜɢɥɢ ɬɟɤɭɳɢɟ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɟ
ɫɞɟɥɤɢ ɨɬɥɨɠɢɜ ɢɯ ɡɚɤɪɵɬɢɟ ɞɨ ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢɢ
ɫɢɬɭɚɰɢɢɧɚɦɢɪɨɜɨɦɢɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ
ɪɵɧɤɚɯ ȼ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɡɚɟɦɳɢɤɨɜ
ɢ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ ɧɚ ɩɟɪɜɢɱɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨ-
ɜɚɧɧɵɯɤɪɟɞɢɬɨɜɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢɫɜɟɥɚɫɶɤɧɭɥɸ
Ⱦɥɹɨɬɟɱɟɫɬɜɟɧɧɵɯɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ
ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ
ɧɚɦɟɠɛɚɧɤɨɜɫɤɨɦɪɵɧɤɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɜɨɡɪɨɫɥɚ
Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɟɩɪɚɜɢɬɟɥɶɫɬɜɨɩɪɢɧɹɥɨɦɟɪɵɜɰɟɥɹɯ
ɨɡɞɨɪɨɜɥɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɉɨ ɨɰɟɧ-
ɤɚɦ ɚɧɚɥɢɬɢɤɨɜ ɟɫɥɢ ɞɨ ɧɚɱɚɥɚ ɤɪɢɡɢɫɚ ɨɤɨɥɨ
 ɡɚɢɦɫɬɜɨɜɚɧɢɣ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɛɵɥɢ
ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɵ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ ɚ ɨɫɬɚɜ-
ɲɚɹɫɹ ɬɪɟɬɶ í ɛɚɧɤɚɦɢ ɫ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɦɭɱɚɫɬɢ-
ɟɦɬɨɜɧɚɫɬɨɹɳɟɟɜɪɟɦɹɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɨɱɚɫɬɢɱɧɨ
ɤɨɦɩɟɧɫɢɪɭɟɬ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ
ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ ɩɪɟ-
ɞɨɫɬɚɜɥɹɹ ɤɪɟɞɢɬɵ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɦ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɦ





ɩɨɥɧɨɰɟɧɧɨɟ ɨɬɤɪɵɬɢɟ ɤɥɚɫɫɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɵɧɤɚ
ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɬɨɥɶ-








ȼɵɫɨɤɚ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɬɨɝɨ ɱɬɨ ɜ  ɝɨɞɭ
ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɰɟɧɵ ɛɭɞɟɬ ɡɚɜɢɫɟɬɶ ɜ ɛɨɥɶɲɟɣ
ɫɬɟɩɟɧɢ ɨɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɤɚɱɟɫɬɜɚ ɡɚɟɦɳɢɤɚ
ɢɨɬɫɬɪɭɤɬɭɪɵɫɞɟɥɤɢɢɩɪɟɞɥɚɝɚɟɦɨɝɨɨɛɟɫɩɟ-





ɜɟɬɫɬɜɭɸɳɭɸ ɛɚɡɭ ɞɥɹ ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɑɬɨ ɤɚ-
ɫɚɟɬɫɹ ɮɨɪɦɵ ɭɱɚɫɬɢɹ ɛɚɧɤɨɜ ɬɨ ɷɬɨ ɛɭɞɭɬ




ɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝ
ɭɩɨɥɧɨɦɨɱɟɧɧɵɦɢɜɟɞɭɳɢɦɢɨɪɝɚɧɢɡɚɬɨɪɚɦɢɡɚ-
ɟɦɳɢɤɭ
ȼɦɟɫɬɨ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɵɯ /LERU ɢɥɢ (XULERU ɜ ɤɚ-
ɱɟɫɬɜɟ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɜɵɫɬɭɩɢɬ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧ-
ɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɮɨɧɞɢɪɨɜɚɧɢɹ ɛɚɧɤɚɦɢ
ɨɪɝɚɧɢɡɚɬɨɪɚɦɢ ɑɬɨ ɤɚɫɚɟɬɫɹ ɜɚɥɸɬɵ ɤɪɟɞɢɬɨɜ
ɨɠɢɞɚɟɬɫɹɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚɫɞɟɥɨɤɧɨɦɢɧɢ-
ɪɨɜɚɧɧɵɯɜɪɭɛɥɹɯȼɰɟɥɨɦɧɚɞɚɧɧɨɦɷɬɚɩɟɬɪɭɞ-
ɧɨ ɞɟɥɚɬɶ ɬɨɱɧɵɟ ɩɪɨɝɧɨɡɵ ɬɚɤ ɤɚɤ ɪɵɧɨɤɠɞɟɬ
ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ ɧɨɜɨɦ ɰɟɧɨɜɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɫɬɚɧɨɜ-
ɥɟɧɢɟɤɨɬɨɪɨɝɨɛɭɞɟɬɡɚɜɢɫɟɬɶɨɬɨɛɳɟɣɫɢɬɭɚɰɢɢ
ɧɚɦɢɪɨɜɨɦɢɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯɪɵɧɤɚɯ
ɋɥɟɞɭɟɬ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɱɬɨ ɜ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ
ɛɚɧɤɢ ɩɨɫɬɟɩɟɧɧɨ ɩɪɨɹɜɥɹɸɬ ɢɧɬɟɪɟɫ ɤ ɤɪɭɩ-
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ɇɚɧɚɲɜɡɝɥɹɞɦɨɠɧɨɝɨɜɨɪɢɬɶɨɛɥɚɝɨɩɪɢ-
ɹɬɧɵɯ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɚɯ ɭɱɚɫɬɢɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɛɚɧ-
ɤɨɜɨɫɨɛɟɧɧɨɢɯɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɵɯɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɣ
ɜɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɨɜɚɧɧɵɯɫɞɟɥɤɚɯɧɚɪɵɧɤɟɞɨɥɝɨɜɨ-
ɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɗɬɨ ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɸɬ ɭɫɩɟɲ-
ɧɚɹɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚɰɢɹɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢɤɨɦɩɚɧɢɣ
ɝɪɭɩɩɵ ©ȽȺɁª ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ




ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɱɬɨ ɧɚ ɞɚɧɧɨɦ ɷɬɚɩɟ
ɩɪɟɨɞɨɥɟɧɢɹɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɣɦɢɪɨɜɨɝɨɮɢɧɚɧɫɨɜɨ
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɤɪɢɡɢɫɚ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɟ
ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟ ɦɨɠɟɬ ɫɬɚɬɶ ɨɱɟɧɶ ɜɵɝɨɞɧɵɦ ɢɫ-
ɬɨɱɧɢɤɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ










ɩɨɡɢɰɢɸɢ ɩɪɢɜɥɟɱɶ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɟ ɨɛɴɟɦɵɮɢ-
ɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹɧɚɜɵɝɨɞɧɵɯɭɫɥɨɜɢɹɯɈɫɨɛɟɧɧɨ
ɫɬɨɢɬɨɬɦɟɬɢɬɶɬɨɱɬɨɜɊɨɫɫɢɢɧɚɢɛɨɥɟɟɚɤɬɢɜ-
ɧɵɦɢ ɭɱɚɫɬɧɢɤɚɦɢ ɪɵɧɤɚ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ
ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɞɨɱɟɪɧɢɟ ɛɚɧɤɢ ɤɪɭɩ-
ɧɟɣɲɢɯ ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɯ ɝɪɭɩɩ
ɤɨɬɨɪɵɟ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɸɬ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɞɟɲɟɜɵɦɢ
ɪɟɫɭɪɫɚɦɢɜɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣɜɚɥɸɬɟɩɨɫɪɚɜɧɟɧɢɸ
ɫɪɨɫɫɢɣɫɤɢɦɢɛɚɧɤɚɦɢ
Ɂɚ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ ± ɝɨɞɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɟ ɛɚɧɤɢ
ɫɬɚɥɢ ɚɤɬɢɜɧɟɟ ɞɟɣɫɬɜɨɜɚɬɶ ɜ ɞɚɧɧɨɦ ɫɟɝɦɟɧɬɟ
ɪɵɧɤɚɞɨɥɝɨɜɨɝɨɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹɢɩɪɟɞɥɚɝɚɸɬ
ɪɭɛɥɟɜɨɟ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɨ ɛɨɥɟɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚ-
ɬɟɥɶɧɵɦ ɫɬɚɜɤɚɦ ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧ-
ɧɨɟɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟɹɜɥɹɸɳɟɟɫɹɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɵɦ
ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɞɥɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ
ɪɵɧɤɚɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬɢɧɬɟɧɫɢɮɢɤɚɰɢɢɤɨɧɤɭɪɟɧ-
ɰɢɢɦɟɠɞɭɪɨɫɫɢɣɫɤɢɦɢɢɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɦɢ
ɛɚɧɤɚɦɢ ɱɬɨ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɷɮɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨɫɬɶ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɦɢ ɡɚɟɦɳɢ-
ɤɚɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ Ɉɞɧɚɤɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ
ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɱɬɨ ɜ Ɋɨɫɫɢɢ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɩɪɨɛɥɟɦɵ
ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ
ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹɢɡɡɚɱɟɝɨɪɚɡɜɢɬɢɟɷɬɨɝɨɫɟɝɦɟɧ-
ɬɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɦɟɞɥɟɧɧɟɟ
Ɇɧɨɝɨɥɟɬɧɹɹ ɦɢɪɨɜɚɹ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɫɢɧɞɢɰɢɪɨɜɚɧ-
ɧɨɝɨɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹɞɨɤɚɡɵɜɚɟɬɩɨɡɢɬɢɜɧɭɸɪɨɥɶ
ɞɚɧɧɨɝɨ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɜ ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ
ɨɫɨɛɟɧɧɨ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɩɪɟɨɞɨɥɟɧɢɹ ɤɪɢɡɢɫɧɵɯ
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